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ABSTRACT 
This study aims to analyze the relationship of intellectual capital with the component of 
HCE (human capital efficiency), SCE (structure capital efficiency), and CEE (capital employed 
efficiency) to market value proxies with M / B (market to book value) and also ROA (Return on 
assets). Source of data in the form of company's financial statements obtained from the 
Indonesia Stock Exchange website, where the samples taken are manufacturing companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2013-2015. Sample determination method used is 
purposive sampling, the result of this research indicate that Return On Asset influenced by 
Human Capital Efficiency, Structural Capital Efficiency, and Capital Efficiency Employed equal 
to 29,3%. 
Keywords: Intellectual capital relationship, HCE (human capital efficiency), SCE 
(structure capital efficiency), and CEE (market employee efficiency) M / B 
(market to book value), ROA (return on assets). 
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I. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan ekonomi baru dikendalikan oleh informasi dan pengetahuan, hal ini 
membawa sebuah peningkatan perhatian pada modal intelektual atau intellectual capital (IC) 
(Stewart, 1997; Hong, 2007). Modal intelektual (intellectual capital / IC) mulai muncul 
menjadi topik yang baru pada tahun 1990-an. Di Indonesia, fenomena ini mulai berkembang 
terutama pada saat munculnya Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 19 
(revisi 2009) tentang aktiva tidak berwujud. 
Peranan modal intelektual mejadi strategis bahkan sebagian besar perusahaan 
melakukan upaya untuk meningkatkan modal intelektual. Mereka telah menyadari bahwa 
modal intelektual dapat membuat perusahaan semakin unggul dalam bersaing. 
Appuhami (2007) menyatakan bahwa semakin besar nilai modal intelektual 
(VAIC
TM
) semakin efisien penggunaan modal perusahaan, sehingga menciptakan value 
added bagi perusahaan. Physical capital sebagai bagian dari modal intelektual menjadi 
sumber daya yang menentukan kinerja perusahaan. Selain itu, jika modal intelektual 
merupakan sumber daya yang terukur untuk peningkatan competitive advantages, maka 
modal intelektual akan memberikan kontribusi terhadap kinerja perusahaan 
(Abdolmohammadi, 2005). Modal intelektual diyakini dapat berperan penting dalam 
peningkatan nilai perusahaan maupun kinerja keuangan. Perusahaan yang mampu 
memanfaatkan modal intelektualnya secara efisien, maka nilai pasarnya akan meningkat. 
Saat ini Modal Intelektual menjadi salah satu isu penting yang sangat menarik untuk dikaji, 
berbagai hasil penelitian baik dalam konteks Indonesia maupun internasional menunjukkan 
hasil yang inkonsisten, terutama tentang modal intelektual dengan kinerja perusahaan 
maupun nilai perusahaan. Semakin besar Modal Intelektual maka semakin efisien 
penggunaan modal pada perusahaan. 
Hasil penelitian yang tidak konsisten pada penelitian terdahulu membuat peneliti 
tertarik untuk mengkaji hal Modal Intelektual dan membuktikan secara empiris apakah 
Modal Intelektual berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Berdasarkan uraian latar belakang di atas, 
maka peneliti mengambil judul: “Hubungan antara Modal Intelektual dengan Nilai 
Pasar dan Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI”. 
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II. Tinjauan Teori 
Intellectual capital 
Intellectual capital pertama kali muncul pada tahun 1980-an, yaitu ketika Tom Stewart 
menulis sebuah artikel (“Brain Power – How Intellectual Capital Is Becoming America’s 
Most Valuable Asset”).  
Dalam artikelnya Stewart mendefinisikan IC (intellectual capital) sebagai jumlah 
semua orang dan segala sesuatu di perusahaan yang memberikan keunggulan kompetitif di 
pasar. Itu semua adalah materi intelektual yaitu, pengetahuan, informasi, kekayaan 
pengalaman yang dapat dimanfaatkan untuk menciptakan kekayaan.  
Komponen Intelectual Capital 
Berikut ini adalah tiga indikator atau komponen dari Intellectual Capital yaitu Human 
Capital Efficiency, Structural Capital Efficiency dan Capital Employed Efficiency : 
a. Human Capital Efficiency (HCE) 
Bontis (1999) menyatakan bahwa “human capital represents the human factor in the 
organisation, the combined intelligence, skills and expertise that gives the organisation its 
distinctive character”. Bontis (1999) menambahkan bahwa elemen dari manusia adalah 
kemampuan dalam belajar, berubah, berinovasi, danmemunculkan ide kreatif yang dapat 
mendukung keberlangsungan organisasi jangka panjang. 
b. Structural Capital Efficiency (SCE) 
Penjelasan dari Tobing (2007) yang berdasarkan Skandia Value Scheme menyatakan 
bahwa structural capital merupakan intellectual capital yang tetap ada dalam perusahaan 
ketika pekerja pensiun atau berhenti, seperti sistem infrastruktur pendukung, sistem fisik 
yang digunakan untuk mengirim dan meningkatkan intellectual capital, basis data dan basis 
knowledge. 
c. Capital Employed Efficiency (CEE) 
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Firer dan William (2003) menjelaskan bahwa capital employed atau physical capital 
adalah suatu indikator value added yang tercipta atas modal yang diusahakandalam 
perusahaan secara efisien. Pulic (1999) menyatakan bahwa capital employed merupakan 
tingkat efisiensi yang diciptakan oleh modal fisik dan keuangan. Hal ini memperlihatkan 
semakin tinggi nilai capital employed suatu perusahaan maka semakin efisien pengelolaan 
modal intelektual berupa bangunan, tanah, peralatan, atau pun teknologi yang dengan mudah 
dibeli dan dijual di pasar pada perusahaan yang bersangkutan. 
Market Book Value (M/B) 
Market to Book Value merupakan perbandingan atau rasio antara perusahaan dengan 
nilai buku perusahaan. Dalam dunia investasi banyak indicator yang digunakan untuk 
menilai harga saham di pasar. Salah satu indikator yang digunakan adalah market to book 
value (M/B). Semakin tinggi M/B, maka semakin mahal nilai saham. Namun mahal atau 
murahnya saham bersifat relatif. 
Tujuan dari M/B adalah untuk mengukur seberapa besar selisih antara market value 
dengan book value perusahaan. Laporan keuangan dengan selisih market value dan book 
value yang terlalu besar akan menyesatkan pengguna laporan keuangan untuk mengambil 
keputusan karena selisih tersebut merupakan nilai yang hilang (hidden value) yang 
seharusnya tercantum dalam laporan keuangan perusahaan. Untuk mengurangi selisih yang 
terlalu besar, perusahaan dapat melakukan efisiensi sehingga dapat menurunkan biaya 
perusahaan dan meningkatkan pendapatan. Dengan demikian book value akan naik dengan 
diikuti oleh kenaikan dari M/B yang kemudian akan meningkatkan persepsi pasar terhadap 
nilai perusahaan. 
Return On Asset (ROA) 
Return On Assets mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 
menggunakan total aset yang dimiliki perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya 
untuk mendanai aset tersebut. ROA memberikan informasi kepada investor mengenai laba 
yang dihasilkan dari modal yang ditanamkan (aset). Semakin tinggi angka ROA maka 
semakin baik, karena perusahaan mendapatkan uang lebih pada investasi yang sedikit. 
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Penghitungan ROA dilakukan dengan membagi net income dengan rata-rata total aset 
perusahaan. 
Hipotesis  
H1a : Secara simultan Human Capital Efficiency, Structure Capital Efficiency, dan 
Capital Employed Efficiency berpengaruh signifikan terhadap Market to Book 
Value. 
H1b : Secara Parsial Human Capital Efficiency, Structure Capital Efficiency, dan Capital 
Employed Efficiency berpengaruh signifikan terhadap Market to Book Value. 
H2a : Secara simultan Human Capital Efficiency, Structure Capital Efficiency, dan 
Capital Employed Efficiency berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset. 
H2b : Secara Parsial Human Capital Efficiency, Structure Capital Efficiency, dan Capital 
Employed Efficiency berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset. 
III. Metodologi Penelitian 
Data dan Sampel Penelitian 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013 - 2015. Sampel penelitian diambil 
dengan menggunakan metode purposive sampling. Adapun kriteria yang digunakan untuk 
penentuan sampel adalah perusahaan manufaktur yang listing di BEI tahun 2013 -2015, 
perusahaan manufaktur yang mempublikasi laporan keuangan secara konsisten selama 2013-
2015, perusahaan yang tidak mengalami kerugian berturut-turut selama tahun 2013-2015, 
perusahaan yang menggunakan kurs rupiah, dan perusahaan yang memiliki kelengkapan 
data tahun 2013-2015. 
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
1. Human Capital Efficiency 
Modal manusia (Human Capital/HC) mengacu pada nilai kolektif dari modal 
intelektual perusahaan yaitu kompetensi, pengetahuan, dan keterampilan (Pulic,1998; 
Firer dan Williams,2003) dan diukur dengan Human Capital Efficiency (HCE) yang 
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merupakan indikator efisiensi nilai tambah (ValueAdded/VA) modal manusia. Rumus 
untuk menghitung HCE yaitu: 
HCE =  
          
             
      
Keterangan :  
Value Added (VA)  : Selisih antara output dan input 
Human Capital (HC)  : Beban karyawan 
2. Structural Capital Efficiency 
Modal struktural (StructuralCapital/SC) dapat didefinisikan sebagai competitive 
intelligence, formula, sistem informasi, hak paten, kebijakan, proses, hasil dari produk 
atau sistem perusahaan yang telah diciptakan dari waktu ke waktu (Pulic,1998; Firer dan 
Williams,2003), diukur dengan Structural Capital Efficiency (SCE) yang merupakan 
indikator efisiensi nilai tambah (Value Added/VA) modal struktural. Rumus untuk 
menghitung SCE yaitu: 
SCE  = 
                  
          
      
Keterangan : 
Value Added (VA)  :  Selisih antara output dan input 
Structural Capital (SC) : Selisih antara Value Added (VA) dan Human 
Capital (HC). 
3. Capital Efficiency Employed 
Modal yang digunakan (Capital Employed/CE) didefinisikan sebagai total modal 
yang dimanfaatkan dalam aset tetap dan lancer suatu perusahaan (Pulic,1998; Firer dan 
Williams, 2003), diukur dengan Capital Efficiency Employed (CEE) yang merupakan 
indikator efisiensi nilai tambah (ValueAdded/VA) modal yang digunakan. Rumus untuk 
menghitung CEE yaitu: 
CEE = 
          
                
      
Keterangan : 
Value Added (VA)   : Selisih antara output dan input 
Capital Employed (CE)  : Nilai buku aktiva bersih 
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4. Intelectual Capital 
Pengukuran intellectual capital telah dilakukan oleh para peneliti untuk dapat 
melakukan penilaian terhadap intellectual capital. Salah satunya yaitu dengan 
menggunakan metode pengukuran monetary yang dikembangkan oleh Pulic (1998) yang 
disebut dengan VAIC
TM
. VAICTM merupakan total efisiensi atau intellectual ability 
perusahaan. Indikator VAICTM yang tinggi merefleksikan kemampuan perusahaan untuk 
mengelola potensi modal intelektual yang dimilikinya dalam rangka mendatangkan nilai 
tambah. VAICTM adalah penjumlahan Capital Employed Efficiency dengan Human 
Capital Efficiency dan Structural Capital Efficiency 
VAIC
TM 
= HCE + SCE + CEE 
Keterangan : 
VAIC
TM 
= Pengukuran intellectual capital 
HCE  = Human capital efficiency 
SCE  = Structure capital efficiency 
CEE  = Capital employed efficiency 
5. Market to Book Value 
Market to book value ratio (M/B) diukur dengan membandingkan nilai pasar 
(market value) dengan nilai bukunya (book value). 
M/B = (Nilai Pasar / Nilai Buku) × 100% 
Keterangan: 
Nilai Pasar (MV) : jumlah saham yang beredar × harga saham 
Nilai Buku (BV) : nilai buku aset bersih 
6. Return On Asset 
Return On Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang mengukur 
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam seluruh aset yang dimiliki perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan. ROA merefleksikan keuntunganbisnis dan efisiensi 
perusahaan dalam pemanfaatan total aset (Chen et. al., 2005). Penghitungan ROA adalah 
sebagai berikut : 
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ROA= 
          
          
      
 
 
Metode Analisis Data 
Hipotesis dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan analisis regresi berganda. 
Sedangkan model persamaan yang digunakan adalah: 
Y1 =  a + β1 . X1 + β2 . X2 + β3 . X3 + e 
Y2 =  a + β1 . X1 + β2 . X2 + β3 . X3 + e   
Keterangan: 
Y1 = Market to Book Value 
Y2 = Return On Asset 
a = Konstanta 
β1 = Koefisien Variabel Human Capital Efficiency 
X1 = Human Capital Efficiency 
β2 = Koefisien Variabel Structural Capital Efficiency 
X2 = Structural Capital Efficiency 
β3 = Koefisien Variabel Capital Efficiency Employed 
X3 = Capital Efficiency Employed 
e = Error 
 
Model Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1  Kerangka Konseptual Model 1 
Market to Book Value 
(Y1) 
 
Structural Capital Efficiency 
 (X2) 
Human Capital Efficiency  
(X1) 
Capital Employed Efficiency 
 (X3) 
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Keterangan : 
a. Human Capital Efficiency, Sructural Capital Efficiency dan Capital Employed 
Efficiensy secara simultan berpengaruh terhadap Market to Book Value. 
b. Human Capital Efficiency, Sructural Capital Efficiency dan Capital Employed 
Efficiensy secara parsial berpengaruh terhadap Market to Book Value. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.2  Kerangka Konseptual Model 2 
Keterangan : 
a. Human Capital Efficiency, Sructural Capital Efficiency dan Capital Employed 
Efficiensy secara simultan berpengaruh terhadap Return On Asset. 
b. Human Capital Efficiency, Sructural Capital Efficiency dan Capital Employed 
Efficiensy secara parsial berpengaruh terhadap Return On Asset. 
 
IV. Hasil Penelitian dan Pembahasan 
 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Tabel 1 
Statistik Descriptive Variabel 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Y1 (MBV) 59 ,04 15,62 2,1207 3,04360 
Y2 (ROA) 59 .00 ,53 ,1305 ,11367 
X1 (HCE) 59 1,02 13,43 3,8019 2,33515 
X2 (SCE) 59 ,02 ,92 ,6250 ,20758 
X3(CEE) 59 ,00 25,46 ,6370 3,30424 
Valid N (listwise) 59         
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Pembahasan Hasil Penelitian 
Return On Asset 
(Y2) 
 
Structural Capital Efficiency 
 (X2) 
Human Capital Efficiency  
(X1) 
Capital Employed Efficiency 
 (X3) 
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Hasil Uji Simultan ( Uji F) persamaan ke-1 
Uji F (pengujian regresi secara simultan) digunakan untuk menguji signifikasi 
pengaruh variabel independen secara keseluruhan terhadap variabel dependen.  
Hubungan HCE, SCE, dan CEE terhadap MBV 
Tabel 2 
Hasil Uji Simultan (Uji F) Model ke-1 
Model 
  
Sum of 
Squares Df 
Mean 
Square F Sig. 
1 Regression 50,435 3 16,812 1,899 ,140
(a)
 
  Residual 486,894 55 8,852     
  Total 537,284 58       
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Tabel 2 menunjukkan nilai Signifikansi F > 0,05 (0,140 > 0,05) sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara simultan Human Capital Efficiency, Structural Capital Efficiency 
dan Capital Efficiency Employed tidak berpengaruh signifikan terhadap Markrt to Book 
Value. 
Uji Koefisien Determinasi (R
2
) persamaan ke-1 
Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan nilai R-square. Nilai R-square 
dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel bebas 
(independen) dalam menerangkan variabel terikat (dependen). 
Hubungan HCE, SCE, dan CEE terhadap MBV 
Tabel 3 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Model Ke-1 
Model R R Square Adjusted R Square 
1 ,306(a) ,094 ,044 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Dari tabel 3 diketahui bahwa R Square sebesar 0,094. Hal ini berarti sebesar 9,4% 
Market to Book Value  dipengaruhi oleh Human Capital Eficiency, Structural Capital 
Efficiency, dan Capital Efficiency Employed. Sedangkan sisanya 90,6% dipengaruhi oleh 
variabel lain diluar model penelitian, seperti Net Profit Margin, Corporate Governance, dan 
Current Ratio. 
230 
 
Uji Statistik t persamaan ke-1 
Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel bebas dalam model regresi linier 
sederhana berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat. Untuk menentukan 
apakah hipotesis diterima atau tidak adalah dengan membandingkan t hitung dan nilai 
signifikansi t dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 0,05. 
Hubungan HCE, SCE, dan CEE terhadap MBV 
Tabel 4 
Hasil Uji Statistik t Model Ke-1 
Model  
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,468 1,543   -,304 ,763 
  HCE ,181 ,283 ,139 ,638 ,526 
  SCE 2,972 3,455 ,203 ,860 ,393 
  CEE ,070 ,136 ,076 ,518 ,607 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis regresi varibel HCE, SCE, dan CEE terhadap MBV, diperoleh: 
a. Nilai t hitung variabel Human Capital Efficiency sebesar 0,638 dengan signifikansi 
sebesar 0,526. Karena sig. t > 5% (0,526 > 0,050), maka dapat disimpulkan bahwa 
Human Capital Efficiency tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Market to Book 
Value, sehingga H1 ditolak. Berdasarkan hasil uji hipotesis, penelitian ini mendukung 
Solikhah dan Rohman (2010) dan Mediaty (2013). 
b. Nilai t hitung variabel Structural Capital Efficiency sebesar 0,860 dengan signifikansi 
sebesar 0,393. Karena sig. t > 5% (0,393 > 0,050), maka dapat disimpulkan bahwa 
Structural Capital Efficiency tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Market to 
Book Value, sehingga H1 ditolak. Berdasarkan hasil uji hipotesis, penelitian ini 
mendukung Solikhah dan Rohman (2010), namun tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Yusuf, Said, dan Mediaty (2013) yang menemukan bahwa secara parsial 
Structural Capital Efficiency berpengaruh signifikan positif terhadap nilai pasar. 
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c. Nilai t hitung variabel Capital Efficiency Employed sebesar 0,518 dengan signifikansi 
sebesar 0,607. Karena sig. t > 5% (0,607 > 0,050), maka dapat disimpulkan bahwa 
Capital Efficiency Employed tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Market to 
Book Value, sehingga H1 ditolak. Berdasarkan hasil uji hipotesis, penelitian ini 
mendukung Solikhah dan Rohman (2010), namun tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Vera (2014) yang menemukan bahwa Capital Efficiency Employed 
berpengaruh terhadap nilai pasar. 
Hasil Uji Simultan ( Uji F) persamaan ke-2 
Uji F (pengujian regresi secara simultan) digunakan untuk menguji signifikasi 
pengaruh variabel independen secara keseluruhan terhadap variabel dependen.  
Hubungan HCE, SCE, dan CEE terhadap ROA 
Tabel 5 
Hasil Uji Simultan (Uji F) Model ke-2 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression ,220 3 ,073 7,606 ,000
(a)
 
  Residual ,530 55 ,010     
  Total ,749 58       
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Tabel 4.13 menunjukkan nilai Signifikansi F < 0,05 (0,000 < 0,05) sehingga dapat 
disimpulkan bahwa secara simultan Human Capital Efficiency, Structural Capital Efficiency 
dan Capital Efficiency Employed berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset.  
Uji Koefisien Determinasi (R
2
) persamaan ke-2 
Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengan nilai R-square. Nilai R-square 
dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel bebas 
(independen) dalam menerangkan variabel terikat (dependen). 
Hubungan HCE, SCE, dan CEE terhadap ROA 
Tabel 6 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) Model Ke-2 
Model R R Square Adjusted R Square 
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1 ,542(a) ,293 ,255 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Dari tabel 4.14 diketahui bahwa R Square sebesar 0,293. Hal ini berarti sebesar 
29,3% Return On Asset dipengaruhi oleh Human Capital Eficiency, Structural Capital 
Efficiency, dan Capital Efficiency Employed. Sedangkan sisanya 70,7% dipengaruhi oleh 
variabel lain diluar model penelitian, seperti harga saham, margin laba kotor, dan nilai 
perusahaan. 
Uji Statistik t persamaan ke-2  
Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel bebas dalam model regresi linier 
sederhana berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat. Untuk menentukan 
apakah hipotesis diterima atau tidak adalah dengan membandingkan t hitung dan nilai 
signifikansi t dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 0,05. 
Hubungan HCE, SCE, dan CEE terhadap ROA 
Tabel 4.15 
Hasil Uji Statistik t Model Ke-2 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
t 
  
Sig. 
  B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,005 ,051   ,105 ,917 
  HCE ,005 ,009 ,094 ,491 ,625 
  SCE ,153 ,114 ,279 1,340 ,186 
  CEE ,019 ,004 ,560 4,302 ,000 
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis regresi varibel Human Capital Efficiency, Structural 
Capital Efficiency, dan Capital Efficiency Employed terhadap Return On Asset, diperoleh: 
a. Nilai t hitung variabel Human Capital Efficiency sebesar 0,491 dengan signifikansi 
sebesar 0,625. Karena sig. t > 5% (0,526 > 0,050), maka dapat disimpulkan bahwa 
Human Capital Efficiency tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return On Asset, 
sehingga H1 ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Haldami dan Martiningtiya (2014) dan Vera (2014)yang menyatakan bahwa Human 
Capital Efficiency dan tidak berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset. Namun 
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tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Widiatmoko (2015) yang 
menyatakan bahwa VAHU berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 
b. Nilai t hitung variabel Structural Capital Efficiency sebesar 1,340 dengan signifikansi 
sebesar 0,186. Karena sig. t > 5% (0,186 > 0,050), maka dapat disimpulkan bahwa 
Structural Capital Efficiency tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return On 
Asset, sehingga H1 ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Haldami dan Martiningtiya (2014) dan Vera (2014) yang menyatakan bahwa 
Structural Capital Efficiency tidak berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset. 
Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Widiatmoko (2015) yang 
menyatakan bahwa STVA berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 
c. Nilai t hitung variabel Capital Efficiency Employed sebesar 4,302 dengan signifikansi 
sebesar 0,000. Karena sig. t < 5% (0,000 < 0,050), maka dapat disimpulkan bahwa CEE 
berpengaruh secara signifikan terhadap Return On Asset, sehingga H1 diterima. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Haldami dan Martiningtiya 
(2014) yang menyatakan bahwa Capital Efficiency Employed berpengaruh signifikan 
positif terhadap Return On Asset. Namun tidak sejalan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Vera (2014) yang menyatakan bahwa secara parsial komponen Capital 
Efficiency Employed tidak berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset.  
V. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, maka dapat disimpulkan bahwa: 
1. H1a ditolak, secara simultan Human Capital Efficiency, Strustural Capital Efficiency, dan 
Capital Efficiency Employed tidak berpengaruh signifikan terhadap Market to Book 
Value.  
2. H1b ditolak, secara parsial Capital Efficiency, Strustural Capital Efficiency, dan Capital 
Efficiency Employed tidak berpengaruh signifikan terhadap Market to Book Value. 
3. H2a diterima, secara simultan Capital Efficiency, Strustural Capital Efficiency, dan 
Capital Efficiency Employed berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset.  
4. H2b diterima, secara parsial Human Capital Efficiency dan Structural Capital Efficiency 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Return On Asset. Sedangkan Capital Efficiency 
Employed berpengaruh signifikan positif terhadap Return On Asset. 
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Keterbatasan 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 
1. Periode pengamatan tiga tahun, yaitu tahun 2013-2015. 
2. Sampel yang digunakan pada penelitian ini perusahaan manufaktur, sehingga tidak bisa 
dijadikan generalisasi untuk seluruh perusahaan. 
3. Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return On Asset (ROA) 
Saran 
Saran yang diberikan berdasarkan hasil analisis, pembahasan, keterbatasan penelitian, dan 
simpulan adalah: 
1. Untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat, peneliti berikutnya dapat menambah periode 
penelitian. 
2. Peneliti berikutnya dapat melakukan penelitian pada sektor industri secara menyeluruh, 
agar hasil penelitian dapat di generalisasi. 
3. Untuk mengukur Profitabilitas perusahaan disarankan dengan menggunakan indikator 
Profitabilitas lainnya seperti Return on Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM), Profit 
Margin on Sales, dan Laba per lembar saham.  
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